Zehn Grundprinzipien für renditestarkes Investieren 


1. Bei der Geldanlage können verschiedene Ziele für einen Anleger 
unterschiedlich wichtig sein. 

a. ) Rendite (Wie hoch ist die Rendite bei einer „durchschnittlichen“ 

Entwicklung? Wie hoch ist der Erwartungswert 1 meiner Geldanlage?) 

b. ) Sicherheit (Wie stabil ist die Wertentwicklung der Geldanlage? Wie 

niedrig ist die Standardabweichung 2 zu meinem Erwartungswert?) 

c. ) Liquidität (Wie schnell komme ich an das Geld, wenn ich es 

brauche?) 

d. ) Ethische Aspekte (Bewirke ich mit meinem Geld Gutes?) 3 

2. Grundsätzlich empfiehlt sich eine Aufteilung des Vermögens in einen 
schwankungsarmen Teil und einen renditeorientierten Teil. Wie diese 
Aufteilung aussieht, sollte von der persönlichen Risikoneigung und der 
Risikotragfähigkeit abhängig sein (Wie stark beeinflussen kurzfristige 
Verluste mein gefühltes Glück? Wie viel Schwankung kann ich mir in meiner 
Situation leisten?). 

3. Die Aktienanlageklasse bietet auf lange Sicht die meiste Rendite unter den 
konventionellen Anlageklassen. So gab es in der Geschichte der Börse über 
einen Zeithorizont von 20 Jahren keine Periode, in denen sich Aktien schlechter 
wie Anleihen entwickelt haben oder unter Berücksichtigung der Inflation ein 
Verlust aufgetreten ist. Auch kann sie an allen Handelstagen verkauft werden, 
sodass das Vermögen innerhalb von drei Handelstagen auf dem Girokonto ist. 
Wird jedoch bereits nach kurzer Zeit verkauft, sind auch deutliche Verluste nicht 
unwahrscheinlich. Je länger die Aktienanlageklasse allerdings behalten wird, 
umso mehr nähert sich die Rendite pro Jahr dem Erwartungswert an 
(insbesondere gültig bei mehr als sieben Jahren Anlagedauer und wenn in 
mehrere Unternehmen investiert wird). 

a. Aktien sind die renditestärkste Anlageklasse 


1 Erwartungswert ist der Wert, der im Durchschnitt erzielt wird. Wenn man einen normalen Würfel einmal 
würfeln würde, kann als Ergebnis jede Zahl von 1 -6 mit der gleichen Wahrscheinlichkeit auftreten. Wenn 
sehr häufig gewürfelt wird, wird im Durchschnitt der Wert 3,5 erzielt -> Erwartungswert = 3,5. In der 
Statistik wird als Abkürzung für den Erwartungswert der griechische Buchstabe „p“ verwendet. 

2 Standardabweichung ist die durchschnittliche Abweichung, vom Erwartungswert. Zum Beispiel kann 
bei einem Würfel nie der Erwartungswert 3,5 gewürfelt werden, da nur ganze Zahlen möglich sind. Es 
gibt also immer eine Abweichung vom Erwartungswert. Die durchschnittliche Abweichung, wenn sehr 
häufig gewürfelt wird beträgt ca. 1,7. In der Statistik wird als Abkürzung für die Standardabweichung der 
griechische Buchstabe „er“ verwendet. 

3 Für dieses Ziel sind je nach individueller Überzeugung unterschiedlichste Themenpunkte wichtig. 
Obwohl eine Diskussion hierüber sicherlich spannend ist, wird daher hier darauf verzichtet näher auf 
diese Aspekte einzugehen. Die gegen Ende vorgestellten Anlagelösungen halte ich persönlich für 
ethisch vertretbar. 
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b. Es liegt bis zu einem gewissen Grad ein Trade-off zwischen 
Liquiditäts- und Sicherheitszielen vor (Mehr Sicherheit weniger 
Liquidität; mehr Liquidität weniger Sicherheit) 

4 . Höhere Schwankungen sollten bei der Geldanlage grundsätzlich mit mehr 
Rendite belohnt werden. Jedoch gilt, je mehr das Vermögen auf 
unterschiedliche Aktien aufgeteilt wird, desto geringer die Schwankung 
bei grundsätzlich gleichem Erwartungswert. 4 Der bekannteste weltweite 
Aktienindex MSCI-World, hat seit 1975 eine durchschnittliche Rendite von 7,7 
Prozent pro Jahr erwirtschaftet. Wenn man dies als Erwartungswert hernimmt, 
gab es hiervon eine Standardabweichung von knapp 20 Prozent pro Jahr. Der 
höchste zwischenzeitliche Verlust von einem Höchststand war bei 54 Prozent 
und wurde nach knapp 14 Jahren wieder ausgeglichen. Beim deutschen 
Aktienindex DAX war der höchste zwischenzeitliche Verlust knapp 70 Prozent 
vom vorangegangenen Höchststand. Bei entsprechender Anlagedauer wurde 
auch hier wieder die Gewinnzone erreicht. 

a. Streuung verbessert das Rendite-Risikoverhältnis 

5 . Streuung ist jedoch nur bis zu einem gewissen Grad möglich. Ein anderer 
Faktor der Schwankungen bei der Anlageklasse Aktien verursacht ist z.B. die 
Konjunktur. Es gibt zyklischere und weniger zyklische Unternehmen. Zyklische 
Unternehmen müssen grundsätzlich mehr Rendite erwirtschaften, als 
weniger zyklische. Die höhere Rendite von zyklischen Unternehmen ist 
nachweisbar, jedoch nicht in dem Maße wie es einem zugrundeliegenden 
Rendite-Risiko-Modell zu erwarten wäre. 

6. Privatanleger haben einen Informationsnachteil und höhere Handelsgebühren 
als professionelle Anleger. Auch unterliegen sie verschiedenen 
(psychologischen) Effekten, die dazu führen, dass die meisten eine 
unterdurchschnittliche Rendite mit der Anlage in Aktien erzielen. Trotzdem 
denken die allermeisten Privatanleger, dass sie besser als die anderen 
Marktakteure, gute Aktien von schlechten Aktien unterscheiden und gute Kauf- 
bzw. Verkaufszeitpunkte finden können - das Gegenteil ist der Fall. 

a. Der Großteil der Privatanleger schneidet trotz anderer Wahrnehmung 
unterdurchschnittlich ab 


4 Alternativ könnte auch der Anteil der Anlageklasse Aktien erhöht werden, bis die gleiche Schwankung 
erreicht wird, wie bei der Geldanlage, die noch nicht auf unterschiedliche Einzelaktien verteilt war 
(gleiche Schwankung höherer Erwartungswert). 
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7. Professionelle Anleger können diese Effekte besser unterdrücken. Dennoch 
gelingt es nur den wenigsten, besser zu sein als der durchschnittliche 
Aktienmarkt. Für den Zeitraum von 10 Jahren schafften es nur 10 Prozent der 
aktiv gemanagten Aktienfonds 5 Ihren Marktindex zu schlagen (Marktindex = 
z.B. MSCI World, DAX etc.). Je länger der Zeitraum, umso kleiner wird der Anteil 
an Fonds, denen dies gelingt. Für den Zeitraum 1970-2001 waren es noch 2 
Prozent. 6 Angenommen es wäre grundsätzlich Zufall, ob ein Fondsmanager 
besser abschneidet als der Durchschnitt oder nicht. Dann wäre diese 
Beobachtung nicht sonderlich überraschend: Für die Analysetätigkeiten der 
aktiven Fonds entstehen zusätzliche Kosten, die sich insbesondere auf lange 
Sicht bemerkbar machen. Es gibt allerdings auch Aktienfonds, die nur einen 
Marktindex nachkaufen und dadurch für Anleger deutlich günstiger sind. 

a. Der Großteil der aktiv gemanagten Fonds schneidet schlechter ab, 
als Fonds die nur den Aktienmarkt nachkaufen (z.B. den MSCI- 
World) 

8. Grundsätzlich gilt, dass je länger man in einen passiven Aktienfonds investiert, 
umso größer ist der Erwartungswert. Das Risiko, einen schlechten Zeitpunkt 
beim Kauf des Fonds zu erwischen kann reduziert werden, wenn monatlich 
ein gewisser Betrag über einen Sparplan gekauft wird und man erst nach ein 
paar Jahren die gewünschte Aktienquote erreicht (Erwartungswert dadurch 
allerdings geringer). Meiner Meinung nach ist ein solches Vorgehen 
Aktienanfängern zu empfehlen. Der Grund hierfür ist, dass die eigene 
Risikoneigung deutlich besser beurteilt werden kann, wenn entsprechende 
Wertschwankungen bereits durchlebt wurden. Eine weitere Empfehlung 
spreche ich dahingehend aus, der Versuchung zu widerstehen Markttiming zu 
betreiben. Darunter versteht man den Versuch an besonders geeigneten Kauf- 
bzw. Verkaufszeitpunkten zu handeln und so eine überdurchschnittliche 
Rendite mit der Aktienanlageklasse zu erzielen. Die „Buy and Hold“-Variante, 
also das Kaufen des Aktienfonds und anschließende im Depot liegen lassen bis 
das Geld benötigt wird, bringt dem Durchschnittsanleger einen höheren 
Erwartungswert. 7 Wenn bekannt ist, bis wann ein größerer Geldbetrag benötigt 
wird, kann mit einer zeitlichen Vorlaufzeit Stück für Stück ein Teil der 
Aktienanlage verkauft werden. Dadurch sinkt wieder das Risiko einen 
ungünstigen Zeitpunkt zu erwischen - allerdings auch der Erwartungswert. 

a. Je länger man in einen passiven Aktienfonds investiert, umso größer 
der Erwartungswert 

b. Wichtig ist auf lange Sicht nicht so sehr, wann genau man in passive 
Aktienfonds investiert hat, sondern dass man investiert hat 


5 Bei einem Aktienfonds verwaltet eine Kapitalgesellschaft Gelder von vielen Anlegern und legt dieses 
in unterschiedliche Aktien an um ein gutes Rendite-Risikoverhältnis zu erzielen. 

6 Quellen: 

https://www.ifa.com/media/imaaes/pdf%20files/malkiel passiveinvestmentstrateaiesandefficientmarkets%20(2).p 

df; http://www.morninastar.de/de/news/125172/bei-aktienfonds-f%C3%BCr-alle-f%C3%A4lle-etfs.aspx 

7 Quellen: http://www.faz.net/aktuell/finanzen/fonds-mehr/anleaer-in-indexfonds-machen-oft-fehler- 
14524976.html . Studie: Abusing ET Fs: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm7abstract id=2022442 
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c. Das Risiko, einen schlechten Zeitpunkt beim Kauf/Verkauf des passiven 
Aktienfonds zu erwischen kann reduziert werden, wenn Stück für Stück 
ein gewisser Betrag gekauft bzw. verkauft wird und man nach ein paar 
Jahren bei der gewünschten Aktienquote ist (Erwartungswert dadurch 
allerdings geringer). 

d. Hin und her macht Taschen leer 

9. Persönlich würde ich bei dem derzeitigen Zinsniveau den Erwartungswert einer 
Anlage in den MSCI-World konservativ mit 5 Prozent pro Jahr einschätzen, bei 
einer Standardabweichung von 20 Prozent. Geht man von einer 
Normalverteilung 8 aus, so hat man nach einem Jahr folgende 

Eintrittswahrscheinlichkeiten: 


Die Wertentwicklung einer Anlage in einen passiven MSCI-World-Aktienfonds liegt 

nach einem Jahr zu: 

68 Prozent: im Intervall -15% und +25% (g. + a) 


(Erwartungswert + Standardabweichung) [Zwei-Drittel-Daumenregel] 

Normalverteilung 



Bei einem längeren Anlagezeitraum von x Jahren gilt: 9 


OFür gesamten Zeitraum x 


a * yfx 


h-Für gesamten Zeitraum von x 


(1 + fl) x - 1 


8 Die Normalverteilung ist ein gutes Modell zur Vereinfachung. In der Realität sind positive 
Abweichungen etwas häufiger und negative Abweichungen etwas extremer; Quelle für Bilddatei: 
http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Definition/normalverteilung.html 

9 Die Gesamtstandardabweichung wird in diesem Modell zwar größer - die Standardabweichung pro 
Jahr allerdings deutlich kleiner, je länger der Anlagezeitraum dauert. Auch bei der Aktienanlage 
gleichen sich bei langen Zeiträumen positive und negative Perioden aus und es ergibt sich eine 
„durchschnittliche“ Rendite; Siehe auch Burton Malkiel: A Random Walk Down Wall Street (2012) 
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10. Und so könnte die Geldanlage in Aktien z.B. aussehen: 10 


MSCI-World (Gewichtung mit 100% bei kleinerem Vermögen, ansonsten 1/3): 

Wertpapierkennnummer: AORPWH 


Optional: 

1/3 MSCI-World Small-Cap: 

Wertpapierkennnummer: A1W56P 

Kauft die Aktien von 3000 kleineren Unternehmen nach, die aufgrund ihrer Größe nicht 
mehr im MSCI-World enthalten sind. Um auf Investoren aufmerksam zu machen, 
müssen diese Unternehmen auf lange Sicht eine etwas höhere Rendite erwirtschaften. 

(auf lange Sicht etwas höherer Erwartungswert; die Schwankungen sind i.d.R 
etwas höher als beim MSCI-World; Standardabweichung ca. 25 Prozent) 

1/3 MSCI-Emerging-Markets inkl. Small-Caps: 

Wertpapierkennnummer: AI 11X9 

Da beim MSCI-World (Small Cap) keine Schwellenländer wie China oder Russland 
dabei sind können diese beigemischt werden; Ein Anteil von 5 Prozent reduziert die 
Gesamtschwankungen des Aktienportfolios, da nun eine breitere Streuung vorliegt; 
Ein Anteil von 10 Prozent würde dem Marktwert der Schwellländeraktien entsprechen; 
Ein Anteil von 35 Prozent würde dem BIP-Anteil der Schwellenländer entsprechen. Die 
Schwellenländer hatten von 1989 bis Ende 2016 ca. 1 Prozent mehr Rendite pro 
Jahr als die Industrieländer. Dies ist nicht verwunderlich, da Schwellenländer für sich 
genommen stärker schwanken (Standardabweichung ca. 35 Prozent). Es gibt 
selbstverständlich aber auch Zeiten, in denen die Schwellenländer schlechter 
abschneiden. So war beispielsweise, von 2008 bis Ende 2016 die Rendite der 
Schwellenländer um ca. 5,5 Prozent pro Jahr niedriger, als bei den Industrieländern. * 11 


10 Die durch die Wertpapierkennnummer genannten Indexfonds bilden nach Meinung des Autors die 
genannten Indizes gut nach. Es handelt sich hierbei allerdings, wie auch bei dem gesamten Dokument 
nicht um eine Anlageempfehlung im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes. Der Autor gibt trotz 
sorgfältiger Prüfung keine Gewähr für die Richtigkeit der Daten und Berechnungen - eine Haftung für 
Schäden wird nicht übernommen - weniger Schäden und mehr Gewinne durch ein von nun an 
besseres Investieren sind natürlich auch möglich. 

11 Historische Daten der MSCI-lndizes: httos://www.msci.com/end-of-dav-data-search 
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Anhang 


Historische Wertentwicklung verschiedener Anlageklassen und Indizes einer 
Anlage von 10.000 EUR vom 01.05.1983 bis zum 30.06.2013 (30 Jahre) 

(Quelle: www.fundanalvzer.de) 


95.521,00 € 



17.677,16 € 


Inflations- Ausgleich Einzahlung Sparbuch (gesetzl. Künd.) Goldpreis Festgeld bis 50.000 Euro Immobilien- Fonds Europa Renten Deutschland REX Aktien Welt MSCI World 
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Facts and Figures zum MSCI-World 


Der MSCI World ist ein internationaler Aktienindex, der die Wertentwicklung von mehr als 
1.600 Unternehmen aus 23 wirtschaftlich entwickelten Ländern abbildet. 

Wertentwicklung des MSCI World: Kurs-, Netto- und 
Brutto-Index im Vergleich (in Prozent) 


4000 

3500 



MSCI World Brutto ^^—MSCI World Netto MSCI World Kursindex 


FINANZTIP 


Quelle MSCI (Stand 3a Dezember 2016». 


Abbildung 1: Brutto Index = Index der eine Wiederanlage der Dividenden annimmt; Netto lndex= nimmt Wideranlage 
der Dividenden an - nach Abzug der Dividendensteuer; Kurs lndex=lndex ohne Dividenden 


So schnitt der MSCI World in Krisenzeiten ab 


Beginn 

Ende 

Dauer des Abschwungs 

Auslöser 

Verlust 

Verlust-Ausgleich nach .. 

Sep 00 

Mrz 03 

31 Monate 

Geplatzte Technologieblase 

54% 

13 Jahren und 6 Monaten 

Jan 73 

Dez 74 

24 Monate 

1. Ölkrise 

52% 

8 Jahren und einem Monat 

Nov 07 

Feb 09 

16 Monate 

Weltweite Finanzkrise 

48% 

5 Jahren und 3 Monaten 

Sep 89 

Sep 90 

13 Monate 

Rezession USA, Irak-Krise 

36% 

3 Jahren und 11 Monaten 

Sep 87 

Nov 87 

3 Monate 

Börsencrash in den USA 

28% 

16 Monaten 


Quelle: MSCI, Finanztip-Berechnung (Stand: 18. Mai 2015) 


Aufschwungphasen des MSCI World 


Beginn 

Ende 

Dauer 

Gewinn in % 

Okt 90 

Aug 00 

9 Jahre und 11 Monate 

436 

Mrz 78 

Aug 87 

9 Jahre und 6 Monate 

459 

Apr 03 

Okt 07 

4 Jahre und 7 Monate 

84 


Quelle: MSCI, Finanztip-Berechnungen (Stand: 18. Mai 2015) 


Durchschnittliche Renditen einer Anlage in den MSCI World 1 


Anlagedauer 

Niedrigste Rendite p.a. 

Höchste Rendite p.a. 

Mittlere Rendite p.a. 

5 Jahre 

-9,2 % 

28% 

8,9 % 

10 Jahre 

-4,4 % 

19% 

8,5 % 

15 Jahre 

1,3% 

14,4% 

7,7 % 


Untersucht haben wir die Wertentwicklung des MSCI World Netto-Index in Euro und nach 0,2 Prozent Verwaltungskosten von Februar 1975 
bis Dezember 2016. 

Quelle: Finanztip-Berechnungen (Stand: 17. Januar 2017) 


Anteil der Jahre mit negativer Rendite 29 Prozent 12 


12 Gerd Kommer: Souverän investieren mit Indexfonds und ETFs (2011) S. 278; Zeitraum 1970-2010 
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Geldanlage ein Stufenprozess 

1. Wissen aneignen 

2. Gewichtung der Anlageklassen festlegen 

3. Produkte auswählen 

4. Technische Umsetzung 

5. Gewichtung wiederherstellen 


Herausforderungen dabei können sachlicher mentaler oder operativer Natur sein: 
Sachlich: Theoretisches Wissen aneignen 

Mental: Mit den Emotionen klarkommen - Hilfe der Verlust wird ja immer größer was 
ist denn das für ein Teufelszeug - Mein Depot ist jetzt viel zu schnell um X Prozent 
gestiegen da nehme ich lieber den Gewinn mit und steige aus und kaufe ggf. dann, 
wenn es wieder billiger ist 

Operativ: Technische Umsetzung - Wie eröffne ich ein Depot? - Wie kaufe ich Fonds? 

In Anlehnung an: A. Warnecke: Der Finanzwesir - Was Sie über Vermögensaufbau wirklich wissen müssen. Intelligent Geld 
anlegen und finanzielle Freiheit erlangen mit ETF und ... Funds eine solide Altersvorsorge aufbauen 


Die „Fieberkurve“ des typischen Anlegers 


Schau, der Markt 
steigt. Mal sehen 
was passiert. 


Zum Glück habe ich 
nicht gewartet! 


Ich kaufe wieder Immerhin ist es 
preiswerter als beim letzten Mal: BUY 

Ich werde die Korrektur nutzen, 

^um meine Position auszubauen 


Wenn ich noch langer 
warte, profitiere ich 
nicht vom Trend: BUY 


. Super, zu diesem Preis verdopple ich 
\ 4 meine Position! 


Ich kann es nicht glauben. 

4 der Preis hat sich halbiert! 
Das muss der absolute 
Tiefstand sein! 


Ich habe die 
r a ganze Zeit 
^ geahnt, dass 
das passieren 
würde. 


Warum verbietet der Regulator nicht. ^ 
dass die Preise weiter fallen? r 

Genug ist genug W } 
Ich rühre keine Aktien mehr an: SELL 'O' J 

Zum Glück habe ich alles verkauft 


Es wird trotzdem 
wieder abstürzen 


1 Was ist denn 
nun los? 


^Washabe ich gesagt? 


Bildquelle:https://boerse. ard.de/anlagestrategie/boersenpsychologie/der-dax-die-wall-of-worry-und-die-1 2000- 
punkte100.html, Universität Zürich 
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